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西 村 友 作)
要 旨
本稿の目的は中国, (日, 米, 英, 独, 仏) およびアジア(香港, 韓
国, 台湾, シンガポール)の株式市場の代表的株価指数を用いて, 中国国内市場
と海外市場における株価の連動性を検証すると同時に, その構造的要因や特性,
内在するメカニズムを考察することにある｡ 各市場の株価に長期的均衡関係が存
在するか否かを検証するため, 検定, 	
検定を用いて共和分検定を
行なった結果, 中国国内市場と海外市場間では有意な共和分関係は認められず,
長期的な均衡関係が存在しないことが明らかになった｡ 



[] のに基づく因果性検定では, 中国国内市場と多くの
海外市場との間には有意な因果性は観測されなかったが, 米国, 香港市場との間
での株価連動性が高まっている可能性が示唆された｡ 今後は, 中国政府による
｢走出去｣ 戦略の推進, 国際資本移動の自由化, 外資系銀行のプレゼンス向上な
どを背景に, このような証券価格の国際的連動性はより一層高まっていくと考え
られる｡
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. はじめに
国際金融において, () 国境を越えた資本移動の完全な自由, () 為替相場の安定, () 国
内目標を実現するための独立した金融政策のつは鼎立しないことが ｢政策トリレンマ｣ とし
てよく知られている｡ 従来, 中国政府はこの中でも国際資本移動を厳しく制限することにより,
為替の安定と独立した金融政策を確保してきた｡ しかし, 近年においては短期資本の流出は依
然として制限されているものの, 長期的な対内直接投資の自由化, 短期投資としての証券投資
等も漸進的に開放されており, 中国国内)への資本流入を中心に国際資本移動の自由化に向かっ
て動きだしている｡ また, 中国全体における外資系銀行のプレゼンスは比較的小さいものの,
年月日の世界貿易機構 () 加盟以降はその規模は拡大傾向にあり, 年以
降はその規模も一層拡大するものと見られている｡ その外資系銀行も, 国内市場と海外市場に
おける取引や本社と支店間での資本移動などを通じ, 中国の資本フローに一定の影響を及ぼし
ていると考えられる｡
このような資本市場のグローバリゼーション等に伴う資金フローの拡大は, 証券価格の国際
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) 本稿における ｢中国国内｣ の定義は香港・台湾・マカオを除く中国本土とする｡
的連動性を増大させる可能性が考えられる｡ さらに, 実物経済においても中国経済は日米欧,
アジア域内を中心にその相互依存性を強めており, これも証券価格の国際連動性を高めること
に寄与するとみられる｡ 本研究は, 急速に発展する中国資本市場の中でも株式市場に着目し,
中国国内株式市場と世界の主要株式市場及びアジア諸国間において株価の波及効果が存在する
か否かを検証する｡ このような株価連動性の検証を通じて, 中国株式市場の国際化, グローバ
ル化の進展状況を確認すると同時に, その形成要因や特性, 内在するメカニズムを考察する｡
近年, 計量分析の発展に伴い国際間における株価連動性の研究は盛んに行なわれてきた｡
	

[] でも国際証券市場における各国主要株価指数の連動趨勢
はしだいに顕在化していると指摘している｡ 株価の連動性についてより一層認識が高まったの
は, 年月日, ニューヨーク株式市場の暴落を発端に世界同時株安を誘発したブラッ
クマンデーで, このような株価大暴落は国際的に伝播することはよく知られている｡ また,
年～年のメキシコ・ペソ危機, 年のアジア通貨危機など, 年以降に発生した
急激かつ巨額の資本移動に起因する多くの通貨危機においても, 国際間で株価が連動して動く
現象が指摘されている｡
渡部 [] は年月日～年月日を対象期間とし, 
[] が提
唱している手法を用いて英米の市場を中心にアジア域内の収益率とボラティリティの連動を分
析している｡ 結果, 日次収益率ではインドネシアを除くカ国がアメリカから影響を受け, イ
ギリスはカ国に影響を与えている｡ ボラティリティではアメリカが日本, インドネシア, タ
イの三カ国に影響を与えているだけで, イギリスからの影響は存在しないと報告している｡
近年においてはアジア通貨危機に起因する株価連動性の研究も積極的に行なわれてきた｡
	[] では, 対象期間をアジア通貨危機発生以前, 期間中, 危機以降, 及び
年以降の期間に分割し, 日本を含めたアジアヶ国を対象に, 共和分検定と


因果性検定を用いて分析を行なっている｡ 

因果性検定の結果を見てみると, 危機発
生以前では全く連動性が確認されなかったのに対し, 通貨危機以降は連動性が認められ, 特に
香港, シンガポールが他の地域に対して強い因果関係を有しており, 日本, 台湾は全期を通じ
て, 他の市場との連動関係は全く確認できなかったとしている｡ [ ] で
は, 因果性のテストを本稿と同様の手法である!"##[] の$%モデル
(&'$	#
$	

, 以下&$'$%と略称) を用いて分析を行なっ
ている)｡ この研究では, 年月日～年月 日を対象に, 日本を含めたアジア
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) [ ] の中では&$'$%を()$&*と称している｡
カ国について株価だけでなく, 為替, 金利を含めてアジア通貨危機における伝播効果を検討
している｡ 結果としては, アジア通貨危機時には株価と為替レートの間における伝播効果は発
見できなかったとしている｡
中国国内の株価連動性に関連する文献を見てみると, 奉立城 [] では, 上海年月
日～年月日の上海総合指数と深成分指数を対象に, 	
共和分分析を行っ
ている｡ この研究によると, 上海・深の両市場には共和分関係が存在するが異なるリスク特
性を有しており, これは市場の非合理性を意味しているため, 上海・深市場を統一すべきで
あると指摘している｡ 陳守東・韓広哲・荊偉 [] では, 年月日～年月
日を対象に, 中国, 米国, 英国, 日本および香港市場間において	
共和分検定を
おこなっている｡ 結果, 上海・深市場ともにこれらの市場間との長期的均衡関係は確認され
なかったとしている｡ 韓非・肖輝 [] は, モデルを用いて, 年月
日～年月日を対象に中国と米国間の株価の連動性を検証しており, 中国から米国
への一方的な因果性が検出されたと報告している｡
本稿の特徴は, こうした株価連動性の可能性を, 近年目覚しい発展を遂げている中国株式市
場を中心に検証することにある｡ 具体的には, 中国株式市場と海外市場間の連動性を, 中国,
(日, 米, 英, 独, 仏) 及びアジア(香港, 台湾, 韓国, シンガポール)の市場の
代表的株価指数の週次データを用い, 共和分検定では市場間の長期的均衡関係を, 
に基づく因果性検定では市場間における影響の伝搬経路を検証する｡ これに対し著
者の知る限り, 中国株式市場に関する株価連動性の研究は, 先にサーベイしたように上海と深
の国内市場間のみの研究や欧米を中心とした先進国との研究に傾注しており, 本稿のよう
な多数の市場との比較研究はほとんど行なわれていない｡
なお本稿では株価のみを分析対象とした｡ 株価に加え金利, 為替レートといった他の変数を
加えると, 多重共線性が強く出る可能性も懸念される｡ さらに次数の選択でも各変数の説明力
が変化し, 結果として説明力を分散させ有意性を失ってしまう可能性がある｡ 上述の !"#
# $"[] では変数, カ国の推計を行なっており, このように説明変数の
数が多くなると, たとえ因果性があってもそれを検出できない可能性が高いと伊藤・橋本
[] においても指摘されている｡ また, 本稿の目的は株価変動の波及効果を検証すること
を主旨としているため, 多くの先行研究にしたがい金利, 為替レート等を考慮せず株価のみを
研究対象とした｡
本稿における構成は以下の通りとなっている｡ まず第Ⅱ節では, 中国国内株式市場の沿革と
現状を整理するとともに, 国際主要市場との比較を行う｡ 第Ⅲ節では, 実証分析に用いるデー
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タの詳細をまとめ, 単位根検定を実施しデータの定常性を調べる｡ 第Ⅳ節においては, 共和分
分析, といった本稿における分析手法を説明する｡ 第Ⅴ節では, これらのモデルを
用いて株価連動性の検証を行い, 結果の分析をおこなう｡ 第Ⅵ節を結語とする｡
. 中国株式市場の回顧と現状
. マーケットの沿革
中国国内においては年	月に上海で, 年
月には深でそれぞれ証券取引所が
開設され, ようやく直接金融への道が開かれた｡ 当時, 改革開放政策で市場経済の急速な浸透
を進めている中国にとって, 社会主義計画経済の負の遺産ともいえる国有企業の改革が最重点
課題となっていた｡ 改革費用として国費を投入するのではなく, 優良国有企業の株式改組を通
じた, 証券市場からの資金調達による改革費用の確保が証券市場設立の最たる目的であったと
いえる｡ 年月, 中国共産党第十四期中央委員会第三回全体会議 (三中全会)において,
《社会主義市場経済体制確立の若干の問題に関する決定》が採択された｡ これによって, 国有
企業改革の目標は ｢現代企業制度の確立｣ と定められ, その現代企業制度の特徴も ｢産権明晰
(法人財産権の確立), 権責明確 (権力と責任の明確化), 政企分開 (政府と企業の分離), 科学
管理 (科学的経営管理の実施)｣ と総括された｡ 現代企業制度の確立こそが, 中国国有企業改
革, 特に大・中型国有企業改革の主軸と位置づけられたのである｡ これ以後, 国有企業の民営
化を推進し上場企業へとの改組することが, 国有企業改革の有効手段であるという見方が一般
的となり, ｢国有企業改革のための証券市場｣ といった傾向が顕著になっていく (劉園・羅飛
飛・西村 [	
])｡
外国人投資家の中国市場参入の歴史を見てみると, 中国国内では年より国内株式市場
を利用した外資導入方法の研究に着手している｡ しかし, 厳しい外為管理政策, 資本移動規制
及び国内資本市場の未成熟といった条件の下, 最終的には	年上海に国外投資家限定の外
資株 ｢株 (人民元特殊株)｣ 市場の開設を選択した｡ この株市場においては外貨均衡とリ
スク管理を考慮に入れ, 上海では米ドル, 深では香港ドルの外貨による売買しか許可しなかっ
た｡
中国株式市場全体の市場規模は驚異的な発展を遂げてきた｡ 米国における株式市場の上場企
業数は約年の歳月をかけて社に至ったが, 中国はわずか年足らずでそれを超え,
	年末において上海では社, 深では
社と中国株式市場全体で		社にまで増加
している｡ 上海, 深市場を合わせた流通株の時価総額でも, 年から年の年間で約
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倍になりその後も順調に増加, 年からは下降線をたどるも, 年を境に急反発し
年末では兆億人民元の規模となっている (図)｡ その内訳をみてみると, 上
海, 深証券取引所の流通株の時価総額はそれぞれ兆	億, 	
億人民元である｡
また, 中国国内株式市場では ｢股権分置｣ と呼ばれる流通株と非流通株が混在する特異な状態
にあり, 株式市場全体の約割が非流通株によって占められている｡ 年末におけるこの
非流通株を含めたトータルでの時価総額は, 上海で 
兆 	億人民元, 深で 兆


億人民元となり両市場合計では	兆	億人民元となっている｡ なお, 年に
入るとこの ｢股権分置｣ 改革を推進すべく株市場での新株発行による資金調達は暫時凍結
されるも, 約年後の年月	日に, 中国証券監督管理委員会 () により上場企業
の新株発行に関する新規定《上場企業証券発行管理弁法》が施行され, 市場への影響を懸念し
当初は既存上場企業によるワラントや第三者割当増資のみであったが, 現在ではも完全
に再開されている｡
. 国際主要株式市場との比較と中国国内株式市場の現状
表には主要国家及び地域の代表的株式市場の年末時点における概況がまとめてある｡
市場規模, 市場の活発さをみても米国のニューヨーク証券取引所 (以下と略称)が群を
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図 中国株式市場規模の推移
(出所) 年は 『中国金融年鑑』, 
年は 『中国金融年鑑』, 
年は上海証券交易所 ( !"), 深証券交易所 #
($") の数値をもとに筆者作成｡
注) 左目盛りは上場企業数, 右目盛りは時価総額 (億人民元)を表す｡ 数値は年末｡
) 流通株の時価総額は上海・深市場それぞれの株・%株の合計値｡
抜いており, ここでは世界最大の株式市場を有する米国との比較を中心に中国国内株式市場の
考察をおこなう｡
まずは市場規模であるが, 市場全体の時価総額をと比較すると, 上海で	, 深
で

となっている｡ これを流通株ベースでみると, 上海で
, 深で,
中国国内トータルと比較してもわずか	となっており中国市場の規模がさらに顕著に見
てとれる｡ また上海, 深, 中国国内トータルの年間売買金額はそれぞれの	％,
％, ％にすぎない｡ 次に株式の流通性を示す株式回転率をみてみると, 
 ![
] では上海, 深それぞれ	％, 
％と報告されてい
るが, この数値は市場全体の時価総額を用いて計算されており中国特有の ｢股権分置｣ が反映
されていない｡ よって各証券取引所が公表している統計データから得た流通株の時価総額を用
いて独自に計算し, 上海, 深でそれぞれ		％, ％という結果を得た)｡ これは中国
株式市場の投機性が他のマーケットよりもかなり高く, 短期的なキャピタルゲインを期待した
マネーゲームの要素が非常に高くなっていることを示唆している｡ また, 年月日～
年月	日には股権分置改革の推進を受け"株市場の#$%は暫時凍結されたため,
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) 株式回転率＝年間売買金額{(本年度末流通株時価総額＋昨年度末流通株時価総額)}×で算出
した｡
表 主要株式市場の概況 (年末)
企業数 (社) 売買金額
(億&')
時価総額
(億&')
株式回転率
#$%
(億&')総数 増加数
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出所)  !『 !"-62
!!』, 深証券交易所 『年深証券市場概況』, 上海証券交易所 『年市
場資料』 をもとに筆者作成｡
注) 上海・深のデータ中の括弧は流通株のみを用いた場合の数値｡
年末の総額は上海, 深でそれぞれ億米ドル, 	億米ドルとわずかであったが,

	年には相次ぐ大型を受け, 上海, 深共に億米ドル, 

億米ドルと大幅
に拡大している｡
次に
	年における中国国内株式市場の現状を考察する｡ 
年以来, 上海・深の両市
場は低迷状態へと陥り, 株価指数とファンダメンタルズの乖離が顕在化していたが, 
年
下期以降には大きな転換期を迎えている｡ まずは上海株式市場について考察する｡ 上海総合指
数は
年	月	日の取引時間中につけた
ポイントを底値に急反発, 
	年
月

日の大納会には史上最高値となる
	ポイントを記録し, 年初より約
	％値上がりし
た｡ 株価の上昇に伴い市場全体の時価総額も増加している｡ 
	年
月
日での流通株の
時価総額, トータルの時価総額はそれぞれ兆	
億人民元, 兆	
億人民元となっ
ており, 流通市場の規模は
年末の		億人民元より約

％拡大, トータルの時
価総額においては
年末の
	億人民元からたった一年で約
	％も規模が拡大し
たことになる｡ また, 
	年一年間の総出来高, 総売買金額はそれぞれ兆
億株, 
兆		億人民元に達し, 
年の年間	億株, 兆

億人民元の水準を大きく
上回る商いになっている)｡ 次に深株式市場であるが, 深総合指数は
年月日の

ポイントから, 
	年最後の取引日にあたる
日にはポイントで引け, 年初
より約％上昇している｡ 
	年
月
日での流通株の時価総額, トータルの時価総額
はそれぞれ億人民元, 兆億人民元となり, 流通市場の規模は
年末の
億人民元から約

％拡大, トータルの時価総額でも
年末の億人民
元から約	％の規模拡大となった｡ また, 
	年一年間の深証券取引所における総出来
高, 総売買金額はそれぞれ	
億株, 兆
	

億人民元に達し, 上海証券取引所と同
様で大商いとなった)｡
このような背景には, 強まる人民元相場の先高感, 堅調な中国経済, 中国国内市場の制度改
革の進展, 
年に実施された指定国外機関投資家 (
, 以下と略称)全体の投資限度額の引き上げ, 
	年下半期の相次ぐ大型等,
好材料が数多く重なったことがある｡ また, 中国生命保険の凍結資金約億元が解除され,
今後はこれらの資金の一部分が株式市場に流入し株価押し上げの要因となるとみられる｡ しか
し, このような大幅な株価の上昇は世界的にも特異な現象であり, また上海・深両市場をあ
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) 数値は上海証券交易所ホームページ ( !"#$$$%&%#) 『上証所股票成交概況』 より引用｡
) 数値は深証券交易所ホームページ ( !"#$$$'%#) 『市場総貌』 より引用｡
わせた中国国内市場全体での時価総額も一年間で倍と急激に膨れ上がっている｡ これを
受け, 現在では中国国内株式市場におけるバブル形成の議論も行なわれ始めている｡
. データ
. 使用データの説明
本稿では中国, 及びアジア	の代表的株価指数の週次データを用いて分析を行う｡

[] にしたがい, 各週の水曜日の終値を使用し, 各週の水曜日から翌
週の水曜日までを一週間のリターンとする｡ 休日等の理由により水曜日のデータが利用不可能
の際は火曜日のデータを, 火曜及び水曜の両方のデータが利用できない場合は木曜のデータを,
火曜日, 水曜日及び木曜日のデータが無い場合は金曜日のデータを用いて対応している｡ 一週
間全てにおいて取引が行なわれていない場合は, その週は欠損値として対応した｡ このように
水曜日の指数を用いることによって, ある特定の曜日に株価の上昇 (下落) が強く観察される
といった, いわゆる ｢曜日効果 (	)｣ がもたらすバイアスを避けるこ
とが可能であると
[] も指摘している｡ 例えば, 米国市場では月曜に
株価が下落し, それに伴い翌火曜日に日本市場で株価が下落するという現象は古くから知られ
ている｡ また渡部 [] のように, 近年における日本では月曜日に曜日効果が観察されると
の報告もある｡ 奉立城 [] では, 中国株式市場において火曜日には負の, 金曜日には正の
曜日効果が見られるという結果を示しており, このような効果は中国国内株式市場でも同様に
発生していることがわかる )｡ なお, 株価指数については, 先行研究にしたがい全て自然対数
をとったものを使用することにする!)｡
年!月日,《中華人民共和国証券法》が正式に施行され, 中国証券市場は成熟化に向
け新たな一歩を踏み出した｡ また, "#$%&	'&([] でも株価暴落時は暴
落前と比較しても連動性は高まると指摘しており, 第Ⅰ節でもサーベイした通り, アジア通貨
危機直後でも連動性が高まることが多くの文献で報告されている｡ 本稿は平常時における中国
国内株式市場と国際市場間での株価連動性の有無を考察するため, このような通貨危機により
一時的に連動性が顕著になるといったバイアスも避けなければならない｡ 以上の理由から本稿
における推定期間は年!月日から)*+正式加盟周年に当る 年月日まで
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 ) 薛継鋭・顧嵐 [], ,-.%[] 等, このことを支持する文献は多い｡
!) 自然対数をとった株価指数の一次階差にを掛けたものが近似的に株式収益率となる｡
とした｡ なお第Ⅱ節でも見たように, 上海証券取引所は上場企業数, 時価総額の面から見ても
その規模は深証券取引所を大きく上回っており, 中国全体に及ぼす影響は比較的大きくなる
と考えられる｡ よって本稿では上海総合指数を中国の代表株価指数とする｡ 分析の対象となる
株価指数のうち上海総合指数は国泰君安証券公司が提供する ｢大智慧｣ システムから, その他
主要国の株価指数はからのデータを使用している｡ 分析に使用した具体的な株価
指数は表	にまとめられている｡
. データの基本統計量
表
には, 年月日から	年	月日までの各株価指数の週次リターンの基本
統計量がまとめられている｡
収益率の平均値をみると, 全ての変数において平均がであるという帰無仮説は％有意
水準でも棄却されておらず, 平均は有意にから乖離していないということになる｡ 各株式市
場のリスクを表す標準偏差においては, 韓国が
と最大で, 最も小さいのは米国の		
となっている｡ 分布に関しては, 正規分布に従うのであれば, 歪度＝, 尖度＝
とならなけ
ればならない｡ 観察頻度の比較的高い日次・週次の株式リターンの統計的性質では, その分布
は超過尖度 () を持っており, 正規分布よりも裾が厚くなっていることが以前
から知られている ([], [
])｡ 本稿においても, 各株価指数すべて
において統計的に有意な超過尖度の存在を確認することができる｡ は歪度＝かつ尖度＝

という正規性の検定を行なう[ ] 統計量で, 正規分布に従う場合, 漸近
的に自由度	の分布に従うこととなる｡ 統計量の値から, 全ての変数において帰無仮説
は有意水準％で棄却されている｡ これらの結果は, 各株価指数の週次リターンの分布が正規
分布に従っていないことを意味している｡
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表 各国, 地域の株価指数・略号
国・地域 略号 証券取引所 株価指数
中国 "#$ 上海証券交易所 上海総合指数
日本 %$ 東京証券取引所 日経平均		種
アメリカ &'( ニューヨーク証券取引所 )*
イギリス &+ ロンドン証券取引所 &+,
フランス -( ユーロネクスト・パリ "("!
ドイツ ./- ドイツ証券取引所 )(,
台湾 01$ 台湾証券取引所 01'/2
香港 #+ 香港証券取引所 #($.'/$.2
韓国 +3- 韓国証券取引所 +3'%2
シンガポール '2$ シンガポール証券取引所 '02
. 単位根検定
ここでは分析に用いる変数の時系列的性質を調べ, 原系列が定常時系列か否かのテストを実
施する｡ 本稿では(	
) 検定を用いて単位根検定を行う｡ 表
に各変数のレベル値と一次階差による単位根検定の分析結果がまとめられている｡ なお, モデ
ルとしては, 以下の定数項のみを含んだモデル () と定数項とトレンド項を含んだモデル ()
のつを用いて推定している｡
 


 ()
 	


 ()
ラグについては赤池情報量基準 (		, 以下と略称)を用いて
それが最小となる次数を選択している)｡ 表の左側に示されているレベル値の検定では, す
べての変数で単位根があるという帰無仮説は棄却されず, 各変数が非定常であるという結果が
得られた｡ 一次階差をとった検定では, 全ての変数について単位根を持つという帰無仮説は棄
却され, 定常な変数とみなしてよいこととなった｡ 単位根検定の結果では各変数がレベル値に
おいて非定常となる次の和分過程 (以下()と表記)であると確認されたため, 次節で説明
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表 基本統計量株価指数の週次リターン
推定期間年月日～ 年月日
平 均 標準偏差 歪度 尖 度 !"
#$ %(%) %& %&(%&) &% (% ) %
!'$ －%(%) % －% (%) &%  &(%) %
() %(%) % %(%) %(%)   % 
(* －%(%) %& % (%) %(%) % 
+ %& (% ) &%  －%(%) %  (%) &% 
,-+ %&(%) &% －%&(%)  %(%) % 
./$ －%(%) &%  －%(% ) &%&(%) %
#* %(%) % －% (%) %(%) %
*0+ %(%) &% －%&(%) &%(%) %&
)$ %(%&&) %  －%& (%) % (%) &% 
注) 週次リターンは&の定義にしたがい水曜日の終値の対数階差を倍することにより算出
した｡
) 括弧内の数値は標準誤差を表す｡
&) !"は!1
"統計量で, 臨界値は％で% , ％で%, ％で%である｡
) 最大期を許容して基準を最小にする次数を選択した｡
する共和分分析ではレベル値によって検定を行うこととなった｡
. 分析方法
. 共和分検定
中国国内株式市場と海外市場の株価に ｢長期的均衡関係が存在するか否か｣ を検証するため
に共和分検定を用いる｡ 非定常な時系列変数間の線形結合に長期的な均衡の存在が認められる
場合, 共和分関係 (	) にあるといわれる｡ もし推定の結果, 変数間に共和分関係
が観測されたならば, 両者に長期的かつ安定的な均衡関係があると判断され, 両市場に影響を
与える共通のトレンドが存在し, 両市場は長期的に連動しているということになる｡ 共和分分
析の手法はいくつかあるが, 本稿では
検定 (
	) と	共和分検
定を用いて, 中国国内株式市場と海外市場の市場間について検証する｡

		[] によって提唱された
検定は, ()である個の変数を有す
る共和分回帰式について最小二乗法で推計し, それから得られる残差について単位根検
定を () 式によって実施し共和分関係にあるか否かを判断する｡ 具体的に, 本稿における中国
と米国間での
検定は以下のように定式化される｡
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表 単位根検定結果
 一次階差
	 	 	 	
	 	 	 	 	 	 	 	
 ! " －"#" " －"#$$ " －#%& " －#$$&
'! " －#("  －"#$($  －$#"%&  －$#"&
)*  －#(($  －#$  －#&  －#%$"&
)+  －# % －"# ( －#("& ( －#($(&
, ( －#" ( －"#%  －"#(($&  －"#((&

,  －"#$$  －"#$ " －#"& " －#$&
-!  －#"( " －#$(  －#(%$"&  －#(&
 +  －"#  －"#$  －#$""&  －#"&
+., " －"# " －#(("  －$#"(&  －$#$"&
*/! $ －"#%"$% $ －#" % －#$(& % －#$%&
注) &, &&, &&&はそれぞれ％, $％, "％水準で有意であることを意味する｡
) 単位根検定は以下の検定を用いて実施した｡
① 


(	)
② 	 


(	)




	

()

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 			

 ()
ここでのは最小二乗法によって得られた残差であるから, () 式の検定の分布は第Ⅲ
節での分布とは異なる｡ このような残差ベースのの共和分検定において通常の分
布の臨界値を利用すると帰無仮説が棄却されやすくなるため, ここでは	
によって
提示された分布表で判断することとなる (	
[])｡
共和分検定は, 共和分ベクトルを推定しその制約に関する検定を可能にする手法
で, 具体的には ｢共和分の関係がない｣ という無帰仮説と, ｢共和分の関係がある｣ という対
立仮説について有意性を検証するものである)｡ 共和分検定ではトレンド項と定数
項の扱いによりつのケースに分けられるが, 本稿ではその中でも一般的な以下のケースに
ついて検定を行なう｡
() データには線形トレンドを含まず, 共和分方程式には定数項を含む｡
() データには線形トレンドを含み, 共和分方程式は定数項のみを含む｡
() データには線形トレンドを含み, 共和分方程式は定数項と線形トレンドを含む｡
共和分検定にはトレース検定と最大固有値検定があり, 本稿では上記全てのケー
スでこのつの検定を行なうこととする｡
. に基づく	
	因果性検定
本稿での因果性テストは[] で提唱されているを使用
する｡ 通常, 変数間に共和分関係が存在する場合には, 誤差修正項を含む	 !
	"( !) を用い, 逆に共和分関係が存在しない場合は, 階差モデルを
構築する事が適切とされる#)｡ しかし, 単位根検定は検出力が弱いことが指摘されており,
こうした検定において誤りを犯した場合, このもしくは !に基づく推定結果に誤
差が生じてしまう恐れがある｡ これに対しモデルでは, で用いる変数間に共
和分関係が検出されても, あるいはこれらの変数が何次の和分の次数を有していても, 単位根
検定や共和分検定によるバイアスを回避し, $%因果性検定を行うことができるという
点で優れている｡
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) 共和分検定の詳細は[''(], )")[#] を参照｡
#) このような手続の詳細は*"[] を参照｡
市場によるモデルは以下のように定式化される｡
 
  ()
ただし,
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

はの係数行列, はタイムトレンドのベクトルであり, は誤
差項のベクトルである｡ は真のラグ次数 に, 変数の中で最も大きい和分の次数
		を拡張項として加えたものである｡ 本稿では土居 [		
] などの先行
研究にしたがい	はとした


)｡
具体的に､ 海外市場から中国国内市場への因果性を検定する場合は以下のように定式化され
る｡
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()
真のラグ次数の選択は補助回帰式となるモデルを構築し, 基準により推定を行なっ
た結果が選択されている｡ この最適なラグ次数と	をあわせ, モデルをラグ次数
で推定する｡
例えば, () 式における米国市場から中国国内市場への因果性検定は, () 式を通
常の最小二乗法で推定し, 検定を用いて以下の仮説検定を行なうことで可能となる｡

ではない
帰無仮説が真の場合, この検定統計量は漸近的に自由度の分布にしたがう

)｡
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) 	は真のラグ次数を超えてはならないという制約がある｡ また, 具体的な	の数値は事前に
調べる必要は無く, ありうる次数を先験的に与えるとよい｡

) モデルの最適なラグ次数はであるため､ 定義上
となる｡ よって検定の際
にはラグ次数
～の推定係数のみに対して検定を行なうこととなり､ 	をラグに加えた
～
に対する検定ではないことに注意する必要がある｡
[	

] は, 変数間に共和分関係が存在しても, 変数が定常過程, 
もしくはそれ以上の和分過程であっても, この方法を用いることによって, 因果性
検定が正しく行なえることを示した｡ 具体的に, 帰無仮説 が棄却できなければ, 米国は
の意味で中国と因果関係が無い, つまり米国から中国への因果関係が存在しないと
いうことになる｡ 逆に中国国内市場から米国市場への因果性検定は, 被説明変数を
 としての帰無仮説について, 上記と同様の検定を行なうこ
ととなる｡ このように中国国内市場と全ての海外市場の間で双方向の検定を行なう｡
. 実証結果と分析
. 共和分検定
共和分検定で使用されるデータは非定常である必要があり, 第Ⅲ節の単位根検定で(	)で
あると確認されたため, レベル値を使用することとなる｡
表は検定の結果をまとめたものである｡ 検定の場合, 説明変数と被説明変数を入
れ替えて行うと逆の結果が得られるケースがある (松浦・[	


])｡ よって, 本稿
では中国株式市場をそれぞれ説明変数, 被説明変数に設定したパターンについて検定を行なっ
た｡ ここでもラグ次数は基準に基づき選択している｡ 検定の結果を見てみると, 全ての
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表 検定結果
(被説明変数) (説明変数)
   
  !   !   !   !
"# $ －$%&&'	 $ －$%('( $ －	%	(' $ －$%
')&
*+ $ －$%&'	 $ －$%,,&
  －$%$$,)  －$%	,$
* $ －$%'&() $ －$%&'
$ ' $%,'	 ' $%),($
!- $ －$%
'	 $ －$%)	$  －$%'  －$%',$
- $ －$%
(,' $ －$%)'' $ －	%)	 $ －	%)$,
 $ －$%
	) $ －$%(

 	 －	%',&, 	 －	%&$,,
 $ －$%&	,( $ －$%'$$ , －$%(( , －$%''$(
.-  －$%),
& $ －$%$
	 $ －$%&$$, $ －	%,(&
+ $ －$%(, $ －$%$	) $ －$%	
'$ $ －$%))

注	) /, //, ///はそれぞれ	％, ％, 	$％水準で有意であることを意味する｡
) 臨界値は 0[	

,] 1$%を使用｡ の臨界値は	％水
準で－,%
$, ％水準で－,%,(, の臨界値は	％水準で－(%,, ％水準で－
,%')である｡
,) と共に含まないモデルでも推定を行なったが, 結果は変わらないので省略す
る｡
検定において共和分回帰式から得られる残差に単位根が存在するという帰無仮説を棄却できな
い｡ つまり, 検定では中国国内株式市場とその他の全ての海外市場との間に共和分関係は
認められなかった｡
	共和分検定の結果は表
にまとめられている｡ 	共和分検定は変数以
上の変数間で複数の共和分があるか否かを検証できる特徴を持つが, 本稿では中国国内市場と
海外市場との検証を主旨としているため, ここでも市場間による検定を行なった｡ 補助回帰
式となるモデルのラグ次数については, 基準が最小となる次数を選択している｡
第Ⅳ節で提示した (), (), () の全てのケースに関して最大固有値検定, トレース検定を行
なった結果, いずれにおいても中国国内市場, 海外市場間に共和分ベクトルの個数がゼロであ
るとする帰無仮説は棄却できない｡ よって	共和分検定においても共和分関係の存在
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表 共和分検定結果
 帰無仮説 固有値 トレース 最大固有値
 
＝  
 

  
 

 
＝     

      
! 
＝  


 

 
  
" 
＝    
     
 
＝   
     
#$  
＝    
  
 

%!  
＝  
  

   
!& 
＝  
 
 
    
  
＝     
  
 
 
 

注) 統計量の臨界値は&'	()*+	,-[] を使用した｡
) 表中のは共和分ベクトルの数を表している｡
) 表は ｢()データには線形トレンドを含み, 共和分方程式は定数項のみを含む｣ ケー
スの数値｡ この他に ｢() データには線形トレンドを含まず, 共和分方程式には定
数項を含む｣ ケースと ｢() データには線形トレンドを含み, 共和分方程式は定数
項と線形トレンドを含む｣ ケースについても同じ共和分検定を行なったが, 同様
の結果が得られたため, 本稿では省略する｡
は否定される結果となった｡
共和分検定の結果, 検定および	検定による全てのケースにおいて株価変数間
に共和分関係が存在しないと判断された｡ これは中国国内株式市場と
及びアジアの
株式市場との間には共通のトレンドは存在せず, 長期的な均衡関係がないことを示唆している｡
本稿においても, 陳守東・韓広哲・荊偉 [] などの先行研究と整合的な結果が得られた｡
. 	因果性検定
[
] のに基づいた	因果性検定の推定結果は表
にまとめられている｡ 表－には中国国内市場から海外市場への因果性検定結果が示され
ており, 米国と香港市場に対して	の意味での因果関係が％有意水準で確認された｡
すなわち, 過去の中国国内市場の株価指数の変動が米国市場, 香港市場の株価指数の変動の原
因となっていることが示唆される｡ 表－には
, アジアの各市場から中国国内市場
への因果性検定結果が示されている｡ 結果は米国市場から中国国内市場に対する	の
意味での因果関係が
％有意水準で確認された｡ 渡辺 [] や 	!"#[] は,
米国とアジア諸国間の株価連動性を検証し, 米国からほとんどのアジアの株式市場への因果関
係を発見しており, 中国国内市場も他のアジア市場同様に米国からの影響を受けていることを
示唆している｡ 中国国内市場と米国, 香港以外の市場との間には有意な因果関係は検出されな
かった｡ これは, これらの市場と中国国内市場との関係が, 米国, 香港市場と比較して, 限定
的であるということを示唆している｡

. 株価連動性の要因分析
本稿から得られた分析結果では, 中国国内株式市場と米国, 香港市場との間での株価連動性
が高まっている可能性が示唆されたが, その他の海外市場との間には有意な波及効果は観測さ
中国株式市場と主要株式市場間における株価連動性分析
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表 	因果性検定結果
() 中国国内市場から
, アジア各市場への因果性検定
$ %& %' (  ) *' '+ &
 * ,-. 
,
/// -,. ,.
- ,- ,
 -,/// ,
. ,
() 
, アジア各市場から中国国内市場への因果性検定
$ %& %' (  ) *' '+ &
 * ,.
 ,.// ,- , , ,-
 ,
 ,-.. ,.
注) /, //, ///はそれぞれ％, 
％, ％水準で有意であることを意味する｡
) 数値は)0統計量
れなかった｡ ここでは, 香港, 米国を中心に中国国内市場とこれらの市場との株価連動性の形
成要因や特性に言及する｡
 香港市場と中国国内市場
香港はアジア・太平洋地区の金融センターの一つで, 中国国内でも比較的経済発展が進んで
いる珠江デルタ地区と隣接し, このつの地域は言語や文化面でも非常に類似しており, 地理
的, 文化的近接性が非常に高い｡ また, 改革開放以降, 市場経済の発展に伴い中国国内と香港
の経済一体化は急速に進行しており, 年月日の香港返還, 年の経済貿易緊密化
協定 (	
		
) の実施後, その趨勢は日増しに
顕著になっている｡
近年, 香港株式市場は中国の ｢オフショア金融センター｣ 的方向へと発展しており, 国際資
本の中国国内向け投資の主要ルートとなると同時に, 中国国内企業にとって最も重要な海外上
場先となっている｡ 図には株, レッドチップの上場企業件数及び資金調達総額の推移が
まとめられている｡ 大多数の中国企業は, 株あるいはレッドチップの発行を通じ香港株式
市場での上場を実現させており, 年末までに, 香港メインボードで上場している株,
レッドチップ企業は合わせて社となっている)｡ 近年においてはレッドチップよりも
株での上場が主流となっており, 中国企業による香港株式市場での資金調達額も年々増加して
いる｡ 図には株, レッドチップの香港株式市場における時価総額の推移が示されている｡
年代後半から株, レッドチップの時価総額は堅調に拡大してきたが, 年を境に急激
に増加しているのが確認できる｡ この背景には年の建設銀行, 年の中国銀行, 中国
工商銀行, 招商銀行などによる大型 が続いたことなどがあり, 年末現在での株,
レッドチップを合わせた時価総額が香港市場に占める比率は!％にまで達している｡ 以上
のことから香港市場における中国企業のプレゼンスはきわめて大きくなっていることがわかる｡
以上のような中国国内と香港による経済活動の進展は証券価格連動性の構造的要因として考
えられる｡ さらに, 年からハンセン指数構成銘柄に株の銘柄を徐々に組み入れていく
ことが決定しており, 月には中国建設銀行, 月には中国建設銀行, 中国石油化工がすでに
組み入れられている｡ このような背景の下, 中国企業がハンセン指数に与える影響は今後も拡
大していくと見られている｡
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) 香港証券取引所で上場している企業の大部分が国有もしくは国有持ち株会社である｡ 国有企業によ
る海外上場に関しては劉鴻儒 [], 劉園・羅飛飛・西村 [] などが詳しい｡
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図 株, レッドチップの時価総額及び香港株式市場時価総額に占める比率
(出所) 香港証券取引所 『相關中國股之市價總値 (主板及創業板)』 をもとに筆者作成｡
注) 左目盛りは時価総額 (億香港ドル), 右目盛りは香港株式市場時価総額に占める比率
(％)を表す｡ 数値は年末｡
) 数値はメインボードのみで中小企業ボードは含まれていない｡
     
図 年別株, レッドチップの上場企業件数及び資金調達総額
(出所) 香港証券取引所 『中資紅籌股公司名單』, 『中國企業股公司名單』, 『相關中國股之股
集資 (主板及創業板)』 をもとに筆者作成｡
注) 左目盛りは資金調達額 (億香港ドル), 右目盛りは上場企業数 (件数)を表す｡
) 数値はメインボードのみで中小企業ボードは含まれていない｡
      
 米国市場と中国国内市場
米国は中国にとって最大の輸出国であり, 年にはついに米国の対中貿易赤字額が史上
最高の億米ドルを超え, 米国貿易赤字全体の約％に達した｡ このような貿易黒字に直
面しながらも, 人民元の急激な高騰を避け為替の安定を維持するために, 中国人民銀行は毎年
大規模な外為市場での介入を続けており, 年には億米ドル程度だった外貨準備の年
間増加額は, 年にはついに億米ドルを超え億米ドルを記録, 年には
億米ドル, 年には億米ドルとその傾向は近年になるにつれ顕著になっている	)｡ こ
のような背景の下, 年末時点で
億米ドル程度であった外貨準備も, 年月
にはついに兆米ドルを超過し, 年	月末には兆億米ドルにまで増加している)｡
その外貨準備の構成も, 米国債を中心とした米ドル資産が少なくとも全体の約％を占めて
いるとみられている)｡
米国は世界最大の経済大国であり, 投資ファンドや機関投資家などによる国際的な投資活動
も非常に活発である｡ このような投資家は全世界に資金を振り分けて運用しており, そのファ
ンドマネージャー達は各国の株式市場の動向をつぶさに観察, 分析し, 適時にポートフォリオ
の調整を行なっている｡ つまり中国国内株式市場の動向も重要な情報の一つとして投資家行動
に影響を与えているとみられる｡
また, 	年月日に上海石化 (シノペックシャンハイ)が香港証券取引所とで
同時に上場し, 方式による米国での上場を果たした中国初の企業となって以来, 米国市
場は中国企業にとって香港に次ぐ重要な海外上場先となっている｡ 年月末までに, 
社の中国企業が米国預託証書 ( ! ) を発行, その内
で社, "で社の中国企業がレベル及びレベル	の の発行を通じて上場
を果たしている)｡
以上のような中国と米国間の実物経済及びマネー経済における強い結びつきは互いの相関性
を高め, ひいては証券価格連動性の向上を促す要因となっていると考えられる｡ 事実, 
年月日の中国国内株式市場が震源となった世界同時株安では, 上海総合指数が#
#％下
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	) 年～年までの数値は$[]!%&'( !Ⅵ
)(*!+より,
年の数値は中国人民銀行ホームページ (&,-...
/
01
-) 『統計数据』 より引用｡
) 数値は中国人民銀行ホームページ (&,-...
/
01
-) 『統計数据』 より引用｡
) 『新聞晨報』 年月#日｡
) 数値はホームページ (&,-...

-), ニューヨーク銀行のデータベースである
 ,2(/(103()4&5&$*6(&,-...
7/
-)
より引用｡
落, その影響を受け米国のダウ工業株種平均も年の同時多発テロ以来の下げ幅となる
％安となった｡ また, 翌日のハンセン指数も％安と大きな下げ幅を記録しており, こ
れも本稿との実証結果と整合的である｡
 その他の海外市場と中国国内市場
米国, 香港以外のつの市場については有意な因果関係は検出されなかった｡ 上記のとおり,
外貨準備の多くは米ドル資産が大半を占めており, 日本円やユーロといったその他の通貨建て
資産はごくわずかとなっている｡ また, 香港, 米国と比較すると, これらの市場以外での中国
企業の上場も限定的である｡ 更に, 中国国内への資本流入が自由化へむけて進んでいるとはい
え, 先進国と比較すると, 中国では金融部門に対する厳しい規制が依然として存在している｡
中国における資本規制はさまざまであるが, ここでは直接株式市場に影響を及ぼすと考えられ
る規制について考察する｡
従来, 中国政府は, 株式市場の外国人投資家と国内市場や中国国内の投資家を分離すること
により, 資本流出を抑制しながら外資流入をコントロールしてきた｡ 現在においても, 外国人
投資家は基本的には株しか購入できず, 	株への投資は
資格の認可を受けている機関
投資家に部分的に開放されているに過ぎない｡ 年末現在で, 中国証券監督管理委員会は
社の海外機構に対し
資格を認可し, その機関投資家による投資限度総額は億米
ドルに達している｡ 年月日現在での上海, 深における	株の流通株時価総額は
それぞれ兆億元, 億元で, 同時期の株の流通株時価総額は, 上海, 深
でそれぞれ億元, 億元となっている)｡ つまり中国株式市場全体で見ると, 
株市場の流通株は全体の約％程度の規模に過ぎず, 非流通株も含めたトータルの時価総
額と比較すると約％となる｡ 
の投資限度総額をみても, 中国	株市場の流通株の約
％となっており, 外国人投資家のプレゼンスの低さがうかがえる)｡ また, 
の投資
限度額は米ドルで換算されており, 今後も人民元が切り上がっていくと仮定するとこの比率の
押し下げ要因となる｡ さらに, 年末には股権分置改革がほぼ完了し, 国有株や法人株な
ど今まで市場に流通することがなかった非流通株の一部が漸進的に市場に流入することになっ
た｡ 対外開放がこの改革速度に追いつかなければこの比率はさらに押し下げられ, 海外投資家
の中国国内株式市場でのプレゼンスは更に低下することになる｡
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) 数値は上海証券交易所 (), 深証券交易所() よ
り引用｡
) ここでは !"＝#$で計算した｡
資本流入と比較すると短期資本の流出に対しては更に厳しい規制が実施されており, 
年まで中国国内の機関投資家および一般投資家による海外市場の株式への投資は, 原則的に認
められていなかった｡ 年月日,《商業銀行開弁代客境外理財業務管理暫定弁法》が
中国人民銀行, 中国銀行業監督管理委員会 (	), 国家外貨管理局の連名で公布され, 即
日施行となった｡ これにより, 適格国内機関投資家 (

, 以下
と略称) 制度が正式に導入され, 中国当局により指定された国内の金融機関
は海外の証券市場で資金を運用できるようになり, ようやく中国人個人投資家もこのような機
関投資家を通せば海外の証券市場に投資できることとなった｡ つまり, 中国の投資家が海外の
資本市場に投資できるようになってからわずかしか経過していないのである｡
多くの国際株式市場と中国市場間において, 米国, 香港ほどの強い因果関係を有していない
主な理由の一つとしては, 以上のような厳しい外資規制に起因すると考えられる｡
. 結論と今後の発展
本稿では共和分検定と	に基づく !因果性検定を用いて, 中国国内株式市
場を中心に "とアジア#$諸国の計市場の株価の変動に着目し, これらの株式市場間
において株価の波及効果が存在するか否かの実証分析を行なった｡ 本稿の実証分析で得られた
主な結論は以下のとおりである｡
() $ 検定, %&検定を用いた共和分検定では, 中国国内市場と海外市場の間で有
意な長期的均衡関係は確認できなかった｡
() 	に基づく !因果性検定では, 中国国内市場と多くの海外市場との間に
は有意な因果性は観測されなかったが, 米国, 香港市場との間での株価連動性が高まっ
ている可能性が示唆された｡
. 株価連動性向上の構造的要因と問題点
年月日の'()加盟などを契機に, 中国国内株式市場はより一層の自由化を進
め, 国際化への道を歩んできた｡ 
*や
の実施はその成果の一つといえよう｡ また,
中国政府は ｢走出去 (中国企業による海外進出)｣ を国家戦略に掲げており, 海外資源の買収
や国有企業を中心とした海外進出が積極化している｡
年月日, 国家外貨管理局が中国銀行, 中国工商銀行, 東亜銀行に対し, 計+億
米ドルにのぼる海外投資代行業務の投資限度額を認可した｡ 年"月末には, の金融機
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関に対し合計億米ドルの投資限度額を認可しており, 銀行行が億米ドル, ファン
ド社が億米ドル, 保険会社社が億米ドルとなっている)｡ また,《適格国内機関投
資家による海外証券投資の管理に関する暫定規則》が月日より施行され, 中国国内の証券,
投資信託会社による海外投資の道も開かれた｡ 更に, 人民元の先高感や中国国内株式市場の好
調を背景に国内への投資が先行し, 銀行預金などの短期金融資産や債権などの固定収益商品へ
の投資に制限されていた	
の利用は限定的であったが, 今後は投資範囲も拡大され
認可の上場株式, 公募投信, 金融派生商品といった金融商品にも投資が可能となる｡ このよう
な	
の拡大は膨大な国内貯蓄や年々増加する保険の積立金などの国内資金を活用する道が
ひらけると同時に, 長期的にはインフレ圧力や人民元切り上げ圧力の軽減に資するであろう｡
また, 	
は中国の ｢走出去｣ 戦略を直接的に促進することになるため, 今後その規模は拡
大し人民元の世界への還流は今後も加速していくと考えられる｡
年月日, 中国の為替制度は事実上のドル・ペッグ制を放棄し, 通貨バスケットに
よる管理フロート制へと移行した｡ これを契機に, 人民元をより柔軟な為替制度へと移行する
一方で, 国際資本移動の自由化を漸進的に進め, 最終的には変動相場制, 資本自由化の下, 金
融政策の独立性を維持するといった先進国型へシフトしていくと予想される｡ また, 国際資本
移動の自由化は国内投資家の投資先及び民間企業の資金調達手段の多様化, 投資リスクの分散,
国内企業の海外進出に伴う資金調達の円滑化, 貿易信用取引の自由化と貿易促進などさまざま
な効果が期待される)｡ よって, 長期的には国際資本移動の自由化に向けた動きが活発になっ
ていくと考えられる｡
外資系銀行は合弁企業, 外資系企業, 中国企業のいずれとも取引可能で, 中国の国際資本移
動の仲介で積極的な役割を果たしており, 本社と支店間での貸借も資本移動のチャンネルとなっ
ている｡ 年月末時点での銀行系金融機関における国内資産総額は兆億人民元
となっており, そのシェア率は国有商業銀行の％, 株式制商業銀行の％に対し, 外資系
銀行の資産規模はわずか％と中国銀行業におけるプレゼンスは比較的小さいものとなってい
る)｡ しかし, 年月日には, 加盟時のコミットメントにしたがい, 中国国
内の外資銀行に人民元業務などを全面的に開放する ｢外資銀行管理条例｣ が施行され, それに
伴い大手外資系銀行の現地法人化が現在急ピッチで進められている｡ 今後は外資系銀行に対す
る規制が緩和され, その総資産規模の拡大に伴い, 外資系銀行の中国におけるプレゼンスは大
中国株式市場と主要株式市場間における株価連動性分析
――
) 数値は国家外貨管理局ホームページ ( !"#) より引用｡
) 詳細は白石 [] を参照｡
) 数値は中国銀行業監督管理委員会 ($) ホームページ ("%&" !"#) より引用｡
幅に増大し, このような資本移動の仲介機能は一層その重要性を増していくと考えられる｡
以上のような理由により, 中国の国際間における資金フローはより一層拡大していくと予想
され, それに伴い証券価格の国際的連動性は高まっていくとみられる｡ なお, 年月か
ら年月までのデータを用いた本稿の実証分析では香港, 米国の市場との因果関係し
か検出されなかったが, 今後は日本やヨーロッパあるいは他のアジア諸国間における株式市場
の連動性も高まっていくと考えられる｡ 韓非・肖輝 [] では年月日から年
月	日の期間において中国から米国への一方的な因果性が検出されたと報告しているが,
期間を年月まで延長した本稿の研究では, 中国国内市場と米国市場との間に双方向の
波及効果が存在する可能性が示唆された｡ また, 
[] では日米
英の株式市場について, 米国から日本, 英国から日本, 米国から英国の波及効果が検出された
と報告しており, これは株式市場の市場規模がより大きく, 市場成熟度がより高いマーケット
が波及効果の主導的役割を担っていることを示唆している｡ 以上の研究結果を総合すると, 中
国国内株式市場の対外連動性の発展方向としては, まず海外市場が中国国内市場からの影響を
受け, 中国国内資本市場の開放に伴い, 漸進的に双方向もしくはより影響力の大きい市場から
の影響を受けるといった方向へシフトしていくと予想される｡ これは, 海外の投資家と比較し
て, 中国国内の機関投資家および一般投資家は自由に投資が行なえないなど, 中国には依然と
して多くの資本規制が存在していることに起因するとみられ, 発展途上にある中国国内株式市
場独特の現象であるといえよう｡
また, 証券価格の国際的連動性が高まることにより中国国内市場に対し多寡の影響を及ぼす
とみられる｡ アジア通貨危機が発生し多くのアジア諸国の通貨が暴落した年前後を境に,
他の株式市場が縮小もしくは横ばい傾向で推移したのに対し, 中国国内市場だけはその閉鎖的
特徴から, 比較的影響を受けず順調に増加してきた｡ しかし, 本稿の実証結果を見ると, 少な
くとも米国市場から受ける影響が高まっていることが示唆されており, 今後さらなる証券価格
の国際的連動性の向上に伴い, 国際金融資本市場が危機的状況に直面した際には, 中国国内市
場もその影響を大きく受けることになる｡ また, 連動性が顕著になってくると, 国際分散投資
におけるリスク分散効果は中長期的にみて低減することになるといったデメリットも呈すると
考えられる｡
. 今後の課題
本稿では因果関係の中でも平均の因果関係 () を中心に議論を進めてきた｡
近年の先行研究によると, 株価指数はボラティリティを持っていることがわかっており, ある
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国でのボラティリティの変動が他市場のボラティリティに影響を与えているのかどうかといっ
た, 国際市場間のボラティリティ同士の関係に注目する必要もある｡ そこで今後の課題として
は, 型モデル, モデルといったボラティリティモデル)を用いて株式市場のボラ
ティリティを求め, 分散の因果関係 (	
			) が存在するかを検証し, 中国国
内市場と海外市場間におけるボラティリティ・スピルオーバーを考察する必要がある｡ また,
本稿では年月日までの株価連動性を検証しており, これ以降の期間との比較研究
を行うことにより, 過渡期終了後, 中国国内市場と海外市場間の株価連動性がどのよう
にシフトしていくかを考察する必要もある｡ この点に関しても今後の課題である｡
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) ボラティリティモデルに関しては渡辺 [] が詳しい｡
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